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宏观专题 

专题 

 

三问投资“圣杯” 
 
 信用脉冲指标堪称“万能钥匙” 

信用脉冲在诸多研究中都被证实了可以很好地领先于经济基本面、各类资产价

格，俨然成为投资界“圣杯”。本文并不否认信用脉冲对经济基本面前瞻的可行

性，只是在多资产配置中，如何应用好这个指标提供一些思路。 

 

 信用脉冲比融资增速更好前瞻经济，不仅是技术层面原因 

信贷的二阶变量比一阶变量能更好地观测经济基本面，不仅是二阶导更为敏感

的技术面因素，从逻辑推演上也可以证明，投资和消费同比增速、GDP 的同比

增速对应的是存量信贷的二阶变化，即信用脉冲。这点和 GDP 构成中库存变

动的角色类似，用流量来对标流量。 

 

 可以用信用脉冲来前瞻经济，但是落实到资产配置需谨慎  

中国信用脉冲对名义 GDP 增速、PMI 有半年左右的领先性。信用脉冲对资产

价格传递的一般信号顺序为：A 股（3 个月）-中证 500（5 个月）-工业品（5

个月）-能化品（5 个月）-金属（5 个月）-周期/稳定（6 个月）-新兴市场（6

个月）-发达市场（7 个月）-小盘/大盘（12 个月）-贵金属（14 个月）-农产品

（16 个月）-国债（17 个月），这种先后次序看似严谨但难绕开全样本之殇。 

 

 以信用脉冲 12 个月变化正负切换为信号，布局右侧配置 

站在历史样本回溯的角度很容易获得信用脉冲的高点和低点，但实战中是困难

的。因此我们推荐布局右侧的思路。根据信用脉冲信号的提示可以提供如下配

置的思路：在信用脉冲触及 12 个月变化值由负转正信号时，逐步加仓各类股票

和非贵金属类商品的配置力度，在信号确认六个月后大幅提升股、商配置水平，

削减债券配置比例，结构上提升中证 500 和创业板的配置力度。在信用脉冲 12

个月变化值由正转负六个月后，降低商品中农产品和能化类商品的配置权重，

结构上提升新兴市场和 A 股的配置权重，保守策略下还可以适度配置利率债平

抑波动。 
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一、经济基本面先兆：是技术还是原理？ 

在各类研究中有一个宏观指标堪称“万能钥匙”，即 Credit impulse。在此我们为

了避免传统上将信贷与银行两个词汇绑定的思维定势，将其翻译为信用脉冲，

也体现了中国 Credit 指标测算时包含政府债这一广义融资的口径。该指标在诸

多研究中都被证实了可以很好地领先于经济基本面、各类资产价格，俨然成为

投资界“圣杯”。本篇文章并不否认信用脉冲对经济基本面前瞻的可行性，只是

在多资产配置中，如何应用好这个指标提供一些思路。 

信用脉冲的计算方法各有差异，以最为常见的彭博信用脉冲为例： 

中国信用脉冲=（社融中新增人民币贷款滚动 12M 之和，下同+外币贷款+企业债+地方政

府专项债+未贴现票据+委托贷款）/GDP 滚动 4 季度求和 

美国信用脉冲指数=（美国家庭和非盈利组织信用市场工具净增加负债+美国非

金融企业信用市场工具净增加负债）/GDP 

根据初创者 Michael Biggs 的说法，信用脉冲可以用新增信贷/GDP 来表示。信

用变化（如新增信贷，即信贷存量的环比变化）是融资存量的一阶变量，和存

量信贷的同比维度相同。而信用变化用 GDP 来标准化则认为是二阶变量，如新

增信贷/GDP，相当于信贷存量的二阶变量。彭博提供了信用脉冲指数 12 个月

同比变化的口径，作为更加灵敏的指标，其实是三阶的形式。 

数据选取方面，美国 M3 的数据停更后，M2 是可以月频追踪的广义信贷指标。

而对于美国这类直接融资占“半壁江山”的经济体而言，用 M2 这类存款机构流

出的钱来代表实体经济信用显然是不足的。中国虽然以银行的间接融资为主，

但考虑到实体融入、金融机构融出的区别，我们选择社融中主要成分作为新指

标。同时，中国政策方面因素在经济调控中的作用是不容忽视的，支出法 GDP

数据亦无法完美拆出私人和公共部门的区别，因此衡量社会信用的指标包含地

方专项债更为合适，这点与社融的新口径不谋而合。 

那么，信用的二阶变量比一阶变量能更好地观测经济基本面，仅仅是二阶导更

为敏感的技术面原因吗？从逻辑推演上也可以证明，二阶的信用脉冲和经济增

长，比一阶的社融增速、M2 增速更相关： 

假设 2021 年的投资是 I2021，年初的信贷存量是 D2020。如果资本形成全部来自于

固定资产投资，而投资均为信贷形式融资，且信贷仅用于投资，则：I2021=ΔD2021= 

D2021- D2020，这样来看，投资增长等于信贷的二阶导，而非一阶导数，即 ΔIt = 

ΔΔDt。如果信用的二阶导为正（信用脉冲为正），即使一阶导仍为负（融资增速

为负），对投资增速也是正向刺激。如美国在 1934~1935 年期间虽然信贷增速是

负值，但由于信用脉冲的快速走高也支撑了居民需求，私人部门的消费和投资

达到 9%的增长率。中国并没有社融增速转负，但是信用脉冲维持正值的案例，

不过从几次信用周期的拐点来看，信用脉冲对经济的前瞻性的确要比社融同比

更佳，在次贷危机和新冠疫情后两次反弹中，社融同比是经济复苏的同步指标，

而信用脉冲则具有 1-2 个月的前瞻性。 
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图 1：信用脉冲（二阶）比社融同比（一阶）对经济拐点更加灵敏 
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数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

根据 Michael Biggs 和 Thomas Mayer（2013）给出的简单模型，对于美国这类私

人部门消费和投资（主要是消费）占据八成以上 GDP 的经济体而言： 

GDP≈C+I                                   *C 和 I 分别代表消费和投资 

ΔGDP≈ΔC+ΔI=ΔC+ΔΔD                      *Δ为一阶，ΔΔ为二阶 

可以推出，GDP 增速（一阶）和信贷二阶变化在同一维度上。下图显示了美国

私人部门投资和消费同比增速，与美国信用脉冲指标间的同步性： 

图 2：美国信用脉冲和私人部门消费、投资的变化 
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数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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同理，中国信用脉冲对 GDP 中投资、消费的同比增速也有一定的指向性，这个

指标囊括了实体企业和居民部门的购买和投资。 

图 3：中国信用脉冲和投资、消费增速的对应关系 
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数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

信用脉冲和库存周期的原理类似。按照支出法计算的 GDP=最终消费支出+资本

形成总额+净出口=（居民消费+政府消费）+（固定资本形成总额+存货增加）+

（货物和服务出口-进口），GDP 这一流量指标对应的是存货变化，而非存货本

身，那么 GDP 同比对应的也是存货的二阶变化。同理，决定当期投资变化、

GDP 同比所对应的是存量信贷的二阶变化，Calvo, Guillermo（2006）提出所谓

新兴市场在历经衰退后信贷反弹缺位、经济先行复苏的“凤凰奇迹”（Phoenix 

Miracle）其实是个统计学问题：存量信贷不能当成流量口径 GDP 的同比变化率

参照，如果选取信用脉冲这一流量/流量的口径，则信贷和经济的是同步反弹的。 

中国信用脉冲对名义 GDP 增速、PMI 有半年左右的领先性。短端利率同差是

价格方面的、涉及基础货币的政策，领先全球经济景气在 12-14 个月之间，信

用脉冲则是数量方面的，关乎广义信贷的现实，领先国内经济景气约 6 个月。 

图 4：中国信用脉冲领先名义增速半年  图 5：中国信用脉冲领先 PMI 半年 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。注：图中信用脉冲调整为领先

6 个月，右图同。 

 资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 
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虽然逻辑相近，但库存周期和信用脉冲周期之间却不能简单划等号。中国信用

脉冲与存货变动占 GDP 的比重大体是正相关的，而产成品存货增速代表的库存

周期却与信用脉冲有背离关系，这显然与理论不符，因为企业在补库存期间，

尤其是主动补库存期间往往有更多的信贷需求。我们认为由于库存本身是名义

口径、滞后于经济增长指标，因此和前瞻经济增长的信用脉冲比较，错开了半

个周期，在同为三年一轮的基钦周期特征下，误读为库存增速和信用脉冲背离。 

图 6：中国信用脉冲和存货变动/GDP  图 7：库存周期和信用脉冲 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 

二、资产配置之锚：前瞻指引还是万能钥匙？ 

宏观分析的落脚点是资产配置，信用脉冲的“最后一公里”也是大类资产的择时。

信用脉冲而非融资增速、信贷增速来匹配经济的“量变”，也引起了到资产价格

判断中的“质变”。这就揭示了一些问题，比如去杠杆过程中股市也可以走牛，

只要去杠杆的速度边际减缓。如 2006.Q2~Q4，以及 2020.Q3~2021.Q1 的时间段，

虽然实体降杠杆但降杠杆的速度在边际变弱，沪深 300 仍有走强。 

扩张到全球视野，下图所示的 G4 经济体（中美日欧）信用脉冲领先全球股市

半年左右，中、欧、日的数据都可以获得 T-1 的月度水平，而美国的数据公布

偏慢，往往滞后于 1-2 个季度，我们用银行部门的信贷净增量可以近似找到美

国实体融资变化的方向。 

图 8：G4 经济体信用脉冲领先全球股市半年左右  图 9：美国实体部门负债净增与商业银行净贷款匹配 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 
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回忆我们之前推出的“六合时钟”及简化的“四象时钟”，资产配置首推的宏观

变量即产出缺口，我们可以通过进一步的推导将信贷的增量与产出缺口联系起

来，构成资产配置的基础： 

如果我们认为流动性净投放、广义信贷派生是导致经济偏离趋势值轨道的外生

变量，则可以继续上一步公式的推导： 

ΔGDP≈ΔC+ΔΔD                *同时， 

ΔGDP=n+m·ΔΔD              *经济增速可用趋势增速 n 和外生刺激解释 

GDP =n·T+m·ΔD+X          *T 为时间跨度, n·T 为潜在 GDP, X 为常量 

Output Gap=（GDP- n·T）/（n·T）= (m/n)·(ΔD/ T) +Y 

如此，可以将产出缺口和新增信贷搭建起桥梁。值得注意的是，我们配置框架

中的产出缺口本身对应的是新增信贷（一阶），而产出同比增速对应的是信用脉

冲（二阶），根据新增信贷判断产出缺口，可以获得十个月左右提示的可行性，

而通过信用脉冲前瞻产出增速，是阶段细化和择时的关键。 

关于信用脉冲领先大类资产价格的研究屡见不鲜，如图 10 是以全球货币松/紧

程度和信用派生速度（即全球信用脉冲）两个指标搭建的资产配置体系。作为

第一步的信用脉冲到经济基本面（如经济增长、通货膨胀），是宏观指标间的传

导关系，而第二步的经济基本面到股、债、商的关系，既简单、又复杂。我们

可以依照历史经验外推，而每轮新的周期都要提防“这次不一样”，关注政策变

量等外生冲击，比如今年 9 月的周期股和消费股。 

图 10：全球信用脉冲在资产配置中的应用 

 

数据来源：The Macro Compass、国信证券经济研究所整理 

图 11 列示了中国信用脉冲领先各类资产 1~24 个月下的相关系数，信用脉冲对

资产价格传递的一般信号顺序为：A 股（3 个月）-中证 500（5 个月）-工业品

（5 个月）-能化品（5 个月）-金属（5 个月）-周期/稳定（6 个月）-新兴市场（6

个月）-发达市场（7 个月）-小盘/大盘（12 个月）-贵金属（14 个月）-农产品

（16 个月）-国债（17 个月），这种先后次序看似严谨但难绕开全样本之殇。我

们也发现，以月度的时间频率观测信用脉冲对经济基本面、各类资产的前瞻时

有偏颇，信用脉冲更适合以半年度的时间窗口来预测经济的拐点，在历史复盘

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27302


